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Roger Guesnerie, directeur d’études
 
Les échecs de la coordination des anticipations : le
cas des marchés financiers
1 L’HYPOTHÈSE d’anticipations  rationnelles  qui  domine  aujourd’hui  la  modélisation  en
économie théorique a de grandes vertus opérationnelles. Cependant, il y a de bonnes
raisons de penser que les crises économiques et financières, telle celle qui se déroule
sous nos yeux, remettent en question le deus ex machina de la coordination parfaite, au
sens des anticipations rationnelles. La coordination des anticipations, sorte de point
aveugle  de  la  théorie  économique,  est  aujourd’hui  mise  à  nouveau au  centre  de  la
réflexion  économique.  Elle  doit  être  expliquée,  (c’est  le  thème  du  cours  qui  a  mis
l’accent sur les aspects théoriques de l’explication), et non seulement supposée, comme
le fait la routine de la modélisation. La première partie du cours a présenté plusieurs
approches complémentaires de la coordination.
2 L’approche  « divinatoire »  peut  être  justifiée  par  des  raisonnements  « high-tech »,
reposant sur des considérations de « Common Knowledge » et sur des raisonnements de
théorie des jeux (Rationalisabilité).  Mais elle peut aussi exprimer des considérations
intuitives,  « low-tech »,  portant sur la  stabilité  des croyances autour d’un équilibre,
considérations  auxquelles  la  comparaison  entre  l’apprentissage  « divinatoire »,  et
l’apprentissage « évolutif » fait écho.
3 Le  point  de  vue  des  « global  games »  a  été  ensuite  introduit.  Il  a  des  applications
spectaculaires pour la théorie des crises de change et dans des situations dominées par
les complémentarités stratégiques, (un sujet bien documenté dans les jeux à nombre
fini d’agents).
4 Cependant  les  substituabilités  stratégiques  dominent  dans  beaucoup  de  contextes
économiques, qu’il s’agisse de l’équilibre partiel à la Muth, de l’équilibre général avec
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prix fixes ou flexibles. Des résultats généraux, dans un cadre économique où les agents
sont nombreux et concernés par des variables agrégées, peuvent être obtenus dans ce
cadre, résultats qui reposent sur l’étude des cycles d’ordre 2 d’une certaine fonction
agrégée  de  meilleure  réponse.  Un  pont  est  ainsi  posé  entre  les  mondes  de
complémentarités et de substituabilités stratégiques.
5 Le point de vue des « rational beliefs » a été brièvement introduit. Il prend en compte
l’absence de Connaissance Commune sur l’incertitude exogène.
6 La deuxième partie a été consacrée au marché boursier et aux marchés financiers. On a
présenté d’abord la théorie de référence, celle dite de la valeur fondamentale, et les
énigmes qu’elle laisse persister (énigme de la prime de risque, de la volatilité excessive,
régularités du ratio prix sur dividende). On a examiné ensuite les modèles existants qui
conservent  une  référence  forte  à  l’hypothèse  d’anticipations  rationnelles,  tout  en
fournissant des explications partielles de la volatilité (« bulles ») observée. La thèse de
« l’efficacité informationnelle du marché », qui fonde largement l’optimisme pré-crise
sur les vertus de marchés financiers non régulés, a été examinée d’un point de vue
théorique.  Le  point  de  vue  « divinatoire »  adopté  permet  une  critique  profonde  et
pertinente de la thèse. Les points de vue critiques, plus ou moins hétérodoxes eux aussi,
(comportement « moutonnier », apprentissage, « rational beliefs »), ont eux aussi été
sollicités.
7 La troisième partie a mis l’accent sur les conditions de la coordination dans le long
terme,  une  question  qui  fait  écho  cette  fois  aux  crises  financières  et  aux  crises
économiques : soit dans le cadre de modèles à générations où l’accent est mis sur la
multiplicité, telle celle associée aux équilibres à taches solaires ; soit dans le cadre de la
macroéconomie des cycles  réels,  où l’horizon est  long,  et  où l’accent peut être mis
alternativement sur la politique monétaire ou la politique économique.
8 La  quatrième  partie  a  été  consacrée  à  la  présentation  de  papiers  récents  par  les
étudiants.
9 Les idées développées dans le cours ont été présentées dans le cadre de séminaires ou
colloques, par exemple lors de conférences invitées à Paris, conférence J.-J. Laffont du
congrès de l’AFSE, à Lyon, conférence Léon Walras à New York, Université de Columbia,
en  novembre  et  février,  à  Santiago  du  Chili,  ou  dans  le  cadre  de  débats  à  l’École
d’économie de Paris, avec Roman Frydberg ou lors de séminaires etc. Par ailleurs une
partie significative de mon activité de recherches, de formation et d’enseignement a été
consacrée à la politique climatique.
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